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VakifBank 3C26’da 15,43 mir TL solo net kar acikladi. Net
kar ceyreklik bazda %2,4, yilhk bazda %29,8 artti. Sonuc
piyasa beklentisini (14,44 mlr TL) %6,9, bizim tahminimizi
(14,30 mlr TL) ise %7,9 asti. 9A26 net kari yillk %8,5 artisla
45,54 mlr TL oldu.

TUFEX geliri marji yukar tasidi. Swap dahil net faiz geliri
ceyreklik %31,1 artisla 55,59 mlr TL’ye yukseldi. Banka,
TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin  degerlemesinde
kullandigi Ekim-Ekim enflasyon tahminini %20,9’dan %26,6’ya
cekti; TUFEX geliri de 17,10 mlr TL’den 32,30 mlr TL’ye cikti.
Swap duzeltilmis net faiz marj1 %3,18’den %3,92’ye yikseldi.
Banka, Ekim’de gerceklesen %29,8’lik enflasyonla 4C26’da
yaklasik 10,5 mlr TL ek TUFEX geliri bekliyor.

Komisyonlar giiclii, gider artis1 yavasladi. Net licret ve
komisyon gelirleri ceyreklik %17,5, yillik %27,5 artisla 26,27 mlr
TL’ye ulasti. Faaliyet giderleri ceyreklik %9,0 gerileyerek 39,89
mlr TL oldu; 9A26’da yillik artis %47,3. 2C26’daki 8 mlr TL’lik
serbest karsilik iptali bu ceyrekte tekrarlanmadigindan diger
faaliyet gelirleri 1,74 mlr TL’ye indi (2C26: 10,66 mlr TL).

Aktif kalitesinde belirgin bozulma. Ceyrekte 45 mlr TL yeni
takip girisi oldu ve takipteki krediler oram %3,35’ten %4,08’e
yiikseldi. Net karsiik giderleri bir onceki ceyregin iki katina
cikarak 22,55 mlr TL oldu. Net kredi riski maliyeti 3C26’da 253
bp, 9A26’da 192 bp. Toplam karsiliklarin takipteki kredileri
karsilama orani %108’den %96’ya geriledi.

Biiyiime giiclii, sermaye tamponu daraliyor. Krediler ceyreklik
%8,8, yilbasindan bu yana %22,4 artisla 3,56 trilyon TL’ye
ulasti. Mevduat ceyreklik %12,8 artisla 4,02 trilyon TL oldu. TL
mevduatin %13,4 blyiumesiyle kredi/mevduat oranm %88,6’ya
indi. Hizli blylime sermaye oranlarini asag1 cekti: cekirdek
sermaye yeterlilik oran1 %9,48’den %9,05’e, sermaye yeterlilik
oram %13,60’a geriledi. Tamponlar dahil yasal asgari cekirdek
sermaye oran %7,03.

Artik gelir modeline gecisle birlikte 2026 net kar tahminimiz
75,91 mlr TL (ortalama o&zkaynak karliligi %21,7), 2027
tahminimiz 99,82 mlr TL (%22,9). Daha yiiksek kredi riski
maliyeti (2027: %1,75) ve %9 civarinda seyreden cekirdek
sermaye orani, modelimizde blyiimeyi ve temettii kapasitesini
simrliyor. Akbank, Garanti BBVA, TSKB, Yap1 Kredi ve Is
Bankasi’nda oldugu gibi VakifBank icin de degerleme
yontemimizi artik gelir (RI) modeline gecirdik. Tahmin ve beta
varsayimi giincellemelerimizle birlikte 12 ayhk hedef
fiyatimiz 46,39 TL’den 43,04 TL’ye geliyor; %35 getiri
potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2026T icin
4,2x F/K ve 0,81x F/DD ile islem goruyor.

Tavsive AL
Hedef fivat (TL) 43,04
Artis potansiyeli (%) 35%
Onceki Tavsiye AL
Onceki hedef fiyat (TL) 46,39
TL Us$
Fiyat 31,80 064
BIST 100 11.333 227
US$ (MB Alig): 49,94
52 Hafta Yiiksek: 43,06 0,98
52 Hafta Diigiik: 23,88 0,57
Bloomberg Kodu: VAKBN.TI
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 9.916
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 315.326 6.315
Halka Acik PD: 18.920 379
Ortalama iglem Hacmi: 1.610 36
Beklenti (TL mn) Aciklanan Seker Fark Piyasa Fark
Net kar 15.432 14.300 7,9% 14.435 6,9%
3G26 2G26  3G26 Geyreklik  3G25  Yillik
Net kar (TL mn) 15.077 15.432 2% 11.893 30%
Tahminler (TL mn) 2023A  2024A 2025A  2026T 2027T
Net Kar 25.046 40.375 70.050 75.912 99.824
Ozkaynak 171.428 219.194 322.381 387.388 487.212
Degerleme 2023A  2024A 2025A  2026T 2027T
FIK (x) 51 57 43 42 32
F/DD (x) 0,74 1,05 0,94 0,81 0,65
Aktif Getirisi 1,1% 1,2% 1,5% 1,3% 1,3%
Ozkaynak Getirisi 16,6%  20,9% 27,3% 21,7% 22,9%
Getiri (%) S1A S3A S6A S1Y YB
TL Getiri: -6,3 1,2 3,0 249 3,7
US$ Getiri: -8,1 -3,8 -6,9 51 -11,0
BiST 100 Relatif Getiri: 2,9 22,4 31,8 20,9 3,0
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Tablo 1: Ozet Bilango

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 9A25 6A26 9A26 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Menkul Kiymetler Portfoyu 1.108.811 1.296.347 1.374.977 6,1% 24,0% 14,6%
Krediler 2.644.343 3.277.139 3.563.854 8,7% 34,8% 22,4%
Toplam Aktifler 4.994.270 5.810.756 6.235.114 7,3% 24,8% 15,7%
Mevduat 3.132.011 3.566.974 4.024.451 12,8% 28,5% 16,7%

TL Mevduat 2.213.921 2.559.352 2.903.337 13,4% 31,1% 19,0%

YP Mevduat 918.090 1.007.622 1.121.114 11,3% 22,1% 11,0%
(Ozkaynaklar 263.628 353.008 357.016 1,1% 35,4% 10,7%
Toplam Yiikiimliiliikler 4.994.270 5.810.756 6.235.114 7,3% 24,8% 15,7%

Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

(Banka-Konsolide Olmayan, TL) 3C25 2C26 3C26 Ceyreklik % Yilhk % Eyliil 25 Eyliil 26 Yilhk %
Net Faiz Geliri (Swap dahil) 31.519 42.401 55.586 31,1% 76,4% 78.185 146.468 87,3%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 20.605 22.362 26.265 17,5% 27,5% 53.321 67.965 27,5%
istirak Gelirleri 518 596 3 -99,5% -99,4% 518 985 90,2%
Ticari Kar/Zarar (Net) 4.355 -2.088 488 a.d. -88,8% 16.858 568 -96,6%
Diger Faaliyet Gelirleri (Net) 1.058 10.656 1.735 -83,7% 63,9% 15.379 14.196 -7,7%
Karsiik Giderleri (Net) 10.433 11.331 22.551 99,0% 116,1% 27.153 46.356 70,7%
Faaliyet Giderleri 30.694 43.829 39.893 -9,0% 30,0% 83.290 122.697 47,3%
Vergi Oncesi Kar 16.412 18.817 21.683 15,2% 32,1% 53.817 61.293 13,9%
Vergi 4.519 3.740 6.251 67,1% 38,3% 11.860 15.753 32,8%
Net Kar 11.893 15.077 15.432 2,4% 29,8% 41,956 45.540 8,5%

Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 3: Bilangco Rasyolari

Fonlama Yapisi 3C25 2C26 3C26 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Kredi/Mevduat Oram 84% 92% 89% -3,3% 4,1% 4,1%
TL Kredi/Mevduat Oram 74% 81% 76% -4,2% 1,9% 1,5%
YP Kredi/Mevduat Orani 108% 121% 120% -0,5% 11,7% 12,6%
Vadesiz Mevduat/Mevduat 30% 32% 30% -1,4% 0,8% -2,4%
Vadeli Mevduat/Mevduat 70% 68% 70% 1,4% -0,8% 2,4%
Aktif Kalitesi 3G25 2G26 3C26  Ceyreklik % Yillik % YtD
Takipteki Kredi Oram 2,8% 3,4% 4,1% 0,7% 1,3% 1,2%
Net Kredi Riski Maliyeti 1,61% 1,37% 2,53% 1,2% 0,9% 1,9%
Net Kredi Riski Maliyeti (Kiimiile) 1,54% 1,53% 1,92% 0,4% 0,4% 0,6%
Asama 1 Krediler/Toplam Krediler 88,7% 86,3% 86,3% 0,0% -2,4% -2,1%
Asama 2 Krediler/Toplam Krediler 8,5% 10,4% 9,6% -0,7% 1,1% 0,9%
Toplam Karsiik/Takipteki Kredi Oranm 123,7% 107,9% 96,0% -12,0% -27,7% -18,5%
Sermaye Yeterlilik ve Kaldira¢ Orani 3C25 2C26 3C26  Ceyreklik % Yilk % YtD
Cekirdek Sermaye Yeterliligi Oram 10,0% 9,5% 9,1% -0,4% -1,0% -2,4%
Ana Sermaye Yeterliligi Oram 12,3% 12,0% 11,5% -0,5% -0,8% -2,9%
Sermaye Yeterliligi Oram 14,7% 14,1% 13,6% -0,5% -1,1% -3,1%
Kaldirac 18,9 16,5 17,5 1,00 - 1,48 0,75
Kredi Kirilimlari 3C25 2C26 3C26  Ceyreklik % Yillik % YtD
TL Krediler/Krediler 62,3% 62,9% 62,2% -0,7% -0,2% -0,5%
YP Krediler/Krediler 37,7% 37,1% 37,8% 0,7% 0,2% 0,5%
TL Mevduat/Mevduat 70,7% 71,8% 72,1% 0,4% 1,5% 1,4%
YP Mevduat/Mevduat 29,3% 28,2% 27,9% -0,4% -1,5% -1,4%
Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatirim Arastirma
Tablo 4: Karlilik Rasyolar1 (Ceyreklik) 3C25 2C26 3C26  Ceyreklik % Yilhk % YtD
Aktif Karliigr 1,0% 1,1% 1,0% -0,04% 0,03% -1,14%
Ozkaynak Karliig: 18,7% 17,6% 17,4% -0,23% -1,27% -20,97%
Net Faiz Marji1 (Swap adj.) 2,8% 3,2% 3,9% 0,75% 1,12% -1,07%
Karlilik Rasyolar1 (Kiimiile) 3G25 2G26 3C26  Ceyreklik % Yillik % YtD
Aktif Karliligr 1,3% 1,1% 1,1% -0,02% -0,20% -0,46%
Ozkaynak Karliig: 23,3% 17,9% 17,8% -0,13% -5,45% -9,46%
Net Faiz Marji1 (Swap adj.) 2,6% 3,5% 3,6% 0,15% 1,02% 0,33%
Verimlilik Rasyolari 3C25 2C26 3C26 Ceyreklik % Yilhk % YtD
Faaliyet Giderleri/Toplam Aktifler 2,6% 3,1% 2,6% -0,44% 0,08% -0,03%
Komisyon Gelirleri/Toplam Aktifler 1,7% 1,6% 1,7% 0,17% 0,02% 0,25%
Komisyon Gelirleri/Faaliyet Giderleri 67% 51% 66% 14,82% -1,29% 10,06%
Kaynak: Banka Finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bliyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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